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 近期地产政策频出，有望提振家电基本面

➢ 自4月末中央政治局会议提出消化存量和优化增量的政策方向后，中央各部门及各地纷纷加大力度出台放松限购等地
产政策。杭州、西安等地陆续取消限购政策，上海、深圳等一线城市也持续优化地产政策，5月17日央行宣布下调房
贷首付比例及公积金贷款利率等政策，助力地产市场回暖。

➢ 虽然当前更新需求已成为家电内需的主要来源，家电与地产脱钩的趋势愈发明显，但复盘历史，地产对家电渗透率
的提升和更新具有直接的作用。将每年住宅竣工和二手房成交套数作为需要装修的套数来计算，预计2012-2023年地
产影响白电内销量的20%-30%，影响厨电内销量的约60%。

➢ 在家电需求有韧性的基础上，若地产基本面能积极好转，有望提振家电中长期增长中枢，进而影响家电企业的估值
和业绩表现。

 地产对家电公司估值和营收有影响，先估值后业绩

➢ 复盘历史，白电与厨电估值均受到地产表现影响，白电估值与地产表现的关联较为同步；厨电估值有时会提前反应，
对地产变动更为敏感。白电与厨电营收滞后受到地产的影响，其中白电更多受竣工影响，厨电更多受住宅销售影响，
差异主要来源于地产精装修配套率的不同。

➢ 地产政策对家电股价的影响，先影响估值，后业绩兑现，其中估值贡献占比约一半。

 投资建议：地产政策有望提振大家电估值，看好厨电及白电龙头

➢ 虽然大家电以进入以更新为主的阶段，但地产对推动家电新增及更新仍有积极的作用。近期地产政策频出，有望推
动地产表现边际向好，提振市场信心，为地产市场产生积极的托底效果。同时，地产基本面的边际向好，有望提振
家电中长期的增长预期，有助于厨电及白电等家电板块的估值修复。

➢ 在地产基本面有望边际企稳的背景下，看好厨电及白电估值的修复，建议积极关注厨电龙头老板电器；关注白电龙
头美的集团、海尔智家、格力电器、海信家电。

• 风险提示：地产政策效果不及预期；地产基本面超预期下行；行业竞争加剧；原材料价格大幅上涨。

投资摘要
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01 近期地产政策频出，有望提振家电基本面
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近期地产政策频出，为市场注入信心
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 自4月末中央政治局会议提出消化存量和优化增量的政策方向后，中央各部门及各地纷纷加大力度出台放松限购等地
产政策。杭州、西安、成都等地陆续取消限购政策，上海、深圳等一线城市也持续优化地产政策。

 5月17日央行宣布：1）拟设立保障性住房再贷款，规模为3000亿元；2）下调房贷首付比例：首套住房商业性个人住

房贷款最低首付款比例由不低于20%调整为15%，二套住房最低首付款比例由不低于30%调整为25%；2）下调个人住房
公积金贷款利率0.25个百分点；3）取消全国层面首套房和二套住房商业性个人住房贷款利率下限。

 从首付比例及利率限制来看，本轮政策的宽松程度已经接近甚至突破前两轮周期：1）2008年10月，央行宣布最低首

付款比例调整为20%、房贷利率下限为基准利率的0.7倍；2）2014年9月，央行、银监会联合出台“930新政”最低首
付款比例为30%，房贷利率下限为基准利率的0.7倍。

资料来源：中国人民银行官网，各地住建委官网，国信证券经济研究所整理

近期地产政策 具体内容

设立3000亿元保障性住房再贷款
由央行设立保障性住房再贷款，规模为3000亿元，包含2023年1月央行设立的租赁住房贷款支持计划的
1000亿元额度。再贷款按银行自主决策、风险自担原则，向城市政府选定的地方国有企业发放贷款，以
合理价格收购房地产企业已建成未出售的商品房，收购后还需迅速用作配售型或配租型保障性住房。

下调住房贷款最低首付比例
将首套最低首付比例从不低于20%调整为15%，二套最低首付比例从不低于30%调整为25%，此前除北上广
深等8个城市外的其他城市均已执行20%、30%的底线政策

不再设置房贷利率政策下限
取消全国层面首套住房和二套住房商业性个人住房贷款利率政策下限，此前首套房贷利率下限为五年期
LPR-20BP但可根据各城房价表现动态调整取消，二套房贷利率下限为五年期LPR+20BP

下调个人住房公积金贷款利率
下调各期限品种住房公积金贷款利率0.25个百分点，如5年以上首套利率为2.85%，约为当前五年期LPR 
3.95%的0.72倍

各地限购政策优化
4月底以来北京、深圳、上海陆续调整局部限购政策，5月9日杭州、西安相继提出全面取消住房限购，目
前全国省会城市中除了广州、海口外均已取消限购政策。
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复盘历史，地产与家电需求存在关联
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 家电内需可分为新增需求（提升渗透率）和更新需求，新增需求又可分为地产拉动和纯新增。复盘我国城镇家庭家
电每年渗透率提升幅度和住宅销售及竣工面积同比变动来看，两者存在一定的正向关联，在地产数据表现较好的时
期，家电渗透率提升幅度也相对较大。可见地产表现对家电渗透率的提升具有直接的作用。

 从相关系数上来看，2001-2022年我国城镇家庭空调/冰箱/洗衣机/油烟机/微波炉渗透率同比变动与住宅销售面积同
比增速的相关系数为0.36/0.35/ 0.45/ 0.30/ 0.51，与住宅竣工面积的相关系数为0.49/ 0.03/ 0.25/ 0.17/0.66。

资料来源：wind，国家统计局，国信证券经济研究所整理  注：上述家电渗透率提升幅度均采用城镇家庭数据

住宅销售面积同比增速与家电渗透率变动存在一定关联
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住宅竣工面积同比增速与家电渗透率变动存在一定关联

资料来源：wind，国家统计局，国信证券经济研究所整理  注：上述家电渗透率提升幅度均采用城镇家庭数据
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拆分地产对家电内销贡献度：白电占20%-30%，厨电占50%+
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 将每年住宅竣工和二手房成交的套数作为需要装修的套数，从而得到地产对家电销售的贡献。结果是白电内销量中
20%-30%是地产拉动，厨电中60%为地产拉动。（考虑到住宅空置及二手房并非100%更新家电，预计实际贡献比例会低一些。）

资料来源：wind，国家统计局，贝壳研究院，产业在线，国信证券经济研究所整理

年份 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 备注

住宅竣工套数（万套） 764 749 766 705 746 677 623 645 598 647 650 762 假设当年竣工
和成交的二手
房全部会配置

新家电

二手房 314 310 358 343 360 419 420 426 420 393 414 596

商品房装修套数（万套） 1078 1059 1124 1048 1106 1096 1043 1071 1018 1040 1064 1358

空调内销量（万台） 5716 6235 7017 6269 6046 9218 9638 9572 8338 8796 8754 9960

同比 -6% 9% 13% -11% -4% 52% 5% -1% -13% 6% 0% 14%

户均购买空调数 1.6 1.7 1.8 1.9 2.0 2.1 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2
根据空调渗透率
假设值

新装修需求 1768 1824 2032 1990 2204 2294 2292 2353 2237 2285 2339 2985

新装修需求占比 31% 29% 29% 32% 36% 25% 24% 25% 27% 26% 27% 30% 均值28%

冰箱内销量（万台） 5567 5577 5277 4894 4731 4480 4310 4338 4270 4265 4123 4348

同比 -6% 0% -5% -7% -3% -5% -4% 1% -2% 0% -3% 5%

新装修带动需求 1078 1059 1124 1048 1106 1096 1043 1071 1018 1040 1064 1358

新装修需求占比 19% 19% 21% 21% 23% 24% 24% 25% 24% 24% 26% 31% 均值24%

洗衣机内销量（万台） 3481 3769 3763 3905 4115 4414 4533 4493 4291 4453 4077 4200

同比 0% 8% 0% 4% 5% 7% 3% -1% -4% 4% -8% 3%

新装修带动需求 1078 1059 1124 1048 1106 1096 1043 1071 1018 1040 1064 1358

新装修需求占比 31% 28% 30% 27% 27% 25% 23% 24% 24% 23% 26% 32% 均值27%

油烟机内销量（万台） 1400 1550 1668 1582 1793 1887 1962 1944 1835 1787 1657 1732

同比 11% 8% -5% 13% 5% 4% -1% -6% -3% -7% 4%

新装修需求 1078 1059 1124 1048 1106 1096 1043 1071 1018 1040 1064 1358

新装修需求占比 77% 68% 67% 66% 62% 58% 53% 55% 55% 58% 64% 78% 均值64%
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当前地产表现不容乐观，家电需求呈现出明显的韧性
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 2024年以来，我国地产表现降幅呈现出扩大趋势，前4月住宅新开工面积/竣工面积/销售面积累计同比分别-25.6%/
-21.0%/-23.8%。

 随着我国大家电渗透率接近饱和，更新需求日益成为家电内销的主要来源，家电内需与地产脱钩的趋势愈发明显。
且大家电作为功能性产品，刚需属性和需求韧性强。2024年1-4月我国空调/冰箱/洗衣机/油烟机+集成灶内销量同
比分别+16.1%/+9.0%/+5.0%/-1.3%，受地产影响不明显。

 但从历史复盘来看，地产能有效拉动家电的新增及更新，在家电需求有韧性的基础上，若地产基本面能积极好转

，有望提振家电中长期增长中枢，进而影响家电企业的估值和业绩表现。

资料来源：wind，国家统计局，国信证券经济研究所整理

2024年1-4月我国住宅各项数据有所下滑 2024年以来家电内销量增长良好，受地产影响不明显

资料来源：产业在线，国信证券经济研究所整理
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02
地产对家电公司估值和营收有影响，

先估值后业绩
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白电估值与地产表现存在关联，且同步性较强

 家电估值与地产表现：白电估值与住宅销售及竣工面积同比增速的同步性较强

➢ 在2006年9月、2007年中、2008年底、2014年底、2021年初，白电估值与竣工增速基本同时达到较为明显的趋势性拐点，有

时估值的反应更为领先。在住宅销售/竣工面积同比增速上行或者下行的区间，除2012年、2015年受大盘情绪影响外，白电

估值走势基本与其保持一致，表现出较为明显的相关性。2022年以来白电估值波动趋缓,地产影响因素或相对较弱。

白电估值与住宅销售/竣工面积同比增速具有一定的关联性

资料来源：wind，国家统计局，国信证券经济研究所整理

地产数据与白电
估值同时触底

地产数据与白电
估值同步好转

受股市低迷影响，整
体估值承压

2014年9月出台降低
首付款比例及房贷利
率下限的政策，白电
估值先行反应

地产下行，白电
估值滞后回落

地产数据与白电
估值同步好转

白电估值
率先回落
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厨电估值与地产表现存在关联，且存在提前反应

 家电估值与地产表现：厨电估值与住宅销售及竣工面积同比增速存在关联，且有时会提前反应

➢ 厨电估值在大部分时期与住宅销售面积的关联度更大，在2011-2013年及2023年住宅销售与竣工面积表现出现背离期间，厨

电估值与住宅销售表现较为贴合。

➢ 厨电估值拐点有时会提前于地产表现：在2010年底、2014年9月、2021-2023年厨电估值拐点较地产拐点提前到来。

资料来源：wind，国家统计局，国信证券经济研究所整理

厨电估值提前
住宅销售表现
回落

2014年9月出台降低
首付款比例及房贷利
率下限的政策，厨电
估值先行反应

地产下行，厨电
估值滞后回落

地产数据与厨电
估值同步好转

厨电估值反应领
先于地产表现

住宅销售好转，
厨电估值提升

厨电估值变动滞后
于住宅竣工

厨电估值与住宅销售/竣工面积同比增速具有一定的关联性
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地产竣工对白电营收具有一定的影响

 地产表现对大家电估值影响的背后，是市场预期其会对大家电企业的营收及业绩产生影响。复盘来看，住宅竣工及
销售表现的确会对大家电企业的营收产生一定的影响，且竣工影响相对更明显，一般在半年左右会有所体现

➢ 在2018年底、2014年底、2017年、2022年底，白电营收滞后住宅竣工半年左右出现拐点，滞后住宅销售面积的时间相对更长。

➢ 此外，白电营收还会受到国家消费刺激政策、天气等明显的影响。

白电营收受住宅竣工影响，时滞在半年左右

白电滞后销售半年、竣
工一个季度迎来拐点

受家电下乡政策影响

滞后竣工半年出
现回落

滞后销售3个季度、
竣工半年出现拐点

受热夏影响，营收滞后
住宅数据1年左右出现
向下的拐点

受疫情扰动，同步
出现拐点

白电营收滞后住宅
数据半年出现拐点

资料来源：wind，国家统计局，国信证券经济研究所整理
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营收拐点滞后住
宅竣工及销售1
个季度到来

厨电营收滞后地产1年
进入下行周期

厨电营收与竣工
表现较为关联

地产销售对厨电营收具有一定的影响

 厨电营收同样受住宅竣工及销售的影响，且住宅销售影响相对更大，时滞相对较短

➢ 在2010年、2017年底、2022年底，厨电行业营收滞后住宅销售及竣工出现拐点。

➢ 在住宅销售与竣工表现出现背离期间，如2012-2015年、2018-2019年，厨电营收表现与地产销售表现较为同步，时滞较短。

2021年以来，厨电营收更多与竣工表现关联，波动相对减弱。

厨电营收受地产表现影响，时滞相对较短

资料来源：wind，国家统计局，国信证券经济研究所整理

与住宅销售表现较为同步

厨电营收与住宅销
售表现较为同步

厨电营收滞后地
产半年出现拐点
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厨电估值对地产变动更为敏感，更受到住宅销售的影响

14

 复盘来看，白电与厨电估值均受到地产表现影响，厨电反应相对更快，对地产变动更为敏感。

 白电与厨电营收滞后受到地产的影响，其中白电更多受竣工影响，厨电更多受住宅销售影响。

 上述差异预计主要系地产精装修的影响。根据奥维云网的数据，2017年至今烟机在地产精装修中维持在96%以上较

高的比例；而空调配套率在2017-2019年尚不足30%，2023年升至70%，且配套的空调95%以上为中央空调；冰箱和洗
衣机的配套率至今不足10%。所以白电受地产精装修影响更小，更多受住宅竣工后消费者自行购买影响；而厨电则
更多受地产销售影响，2019-2021年最高峰时，地产精装修占油烟机内销量的18%-20%。

资料来源：奥维云网，国信证券经济研究所整理

油烟机精装修配套率比空调高 精装修油烟机配套量最高占烟机内销量的20%

资料来源：奥维云网，产业在线，国信证券经济研究所整理
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中央空调

97%

分体式空调

3%

2023年空调精装修占比

空调精装修以中央空调为主

资料来源：奥维云网，国信证券经济研究所整理
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复盘地产政策引发家电上涨，前期估值主导、后期业绩兑现

15

 我国曾在2008年和2014-2015年进行过地产政策放松，为测算本轮地产调控对家电公司估值和业绩的影响，考虑到2008年存在家电下

乡的影响及部分公司如老板电器等尚未上市，选取2014-2015年进行测算。彼时国内地产也面临着销售持续下降、库存高企的情况，

在地产政策持续加码后，白电及厨电估值率先反应，随后住宅销售及竣工情况逐步改善，白电及厨电股价出现持续上涨。

 在2014-2017年这轮白电及厨电上涨期间，在2016年初以前主要受估值影响，随后业绩和估值稳步上升。2014年9月-2016年12月白电

及厨电指数分别上涨71%和116%，其中估值分别上涨42%和26%，归母利润上涨55%和64%，估值对指数上涨的贡献超过一半，厨电涨幅

相对更大。 2014年9月-2017年12月的上涨中，业绩贡献占比逐步提升，估值对指数上涨的贡献约为50%。

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

2014-2015年地产调控后白电及厨电指数明显上涨 2014-2015年地产调控后家电上涨，前期由估值提升带动，后期业绩贡献较大

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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03
投资建议：地产政策有望提振大家电估值，

看好厨电及白电龙头
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政策频频出台托底地产基本面，有望提振家电估值

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

 虽然大家电以进入以更新为主的阶段，但地产对推动家电新增及更新仍有积极的作用。近期地产政策频出，有望推

动地产表现边际向好，提振市场信心，为地产市场产生积极的托底效果。同时，地产基本面的边际向好，有望提振

家电中长期的增长预期，有助于厨电及白电等家电板块的估值修复。

 在地产基本面有望边际企稳的背景下，看好厨电及白电估值的修复，建议积极关注厨电龙头老板电器；关注白电

龙头美的集团、海尔智家、格力电器、海信家电。

公司简称 股价

总市值 归母净利润（亿元） PE PEG
2019年以来估值
（TTM）分位数

投资评级

亿元 24E 25E 26E 24E 25E 26E （24E）

老板电器 23.57 224 19.1 20.8 22.5 11.7 10.7 9.9 1.3 6.7% 优于大市

美的集团 65.16 4,545 372 409 450 12.2 11.1 10.1 1.2 25.4% 优于大市

海尔智家 30.62 2,707 188 211 238 14.4 12.8 11.4 1.2 52.4% 优于大市

格力电器 41.1 2,315 323 347 368 7.2 6.7 6.3 1.1 17.5% 优于大市

海信家电 38.85 498 32.6 36.5 40.3 15.3 13.7 12.4 1.4 84.0% 优于大市
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风险提示

一、地产政策效果不及预期。本文预期地产政策会对地产产生积极效果，若最终落地效果不及预期，可能无法如预期的

对家电企业的估值和业绩产生积极影响。

二、地产基本面超预期下行风险。2024年以来地产销售及竣工面积等数据同比均有所下滑，若地产数据出现超预期大幅

下行，可能会进一步拖累后续地产表现，可能无法如预期的对家电企业的估值和业绩产生积极影响。

三、历史表现不完全反应未来情况的风险。本文从历史复盘的角度出发，得出地产基本面好转有利于提振厨电及白电估

值和营收的结论，考虑到当前家电保有率较之前有一定的提升，地产基本面的好转可能对家电需求贡献有限，存在无法

拉动家电业绩及估值的可能。

四、行业竞争加剧的风险。家电行业参与企业众多，若存在部分企业通过低价竞争的方式抢占市场，将会对行业内企业

的盈利能力产生一定的影响。

五、原材料价格大幅上涨的风险。原材料成本在家电企业中的成本占比较高，若未来原材料价格大幅上涨，可能导致企

业的毛利率出现大幅波动，对企业的盈利能力造成不利影响。

六、行业需求表现不及预期的风险。近期地产数据出现一定下滑，短期内或可能对厨电等需求产生不利影响，拖累家电

企业的业绩表现。
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未
就其研究报告所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

重要声明
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弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数10%以上



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

国信证券经济研究所

深圳

深圳市福田区福华一路125号国信金融大厦36层

邮编：518046    总机：0755-82130833

上海

上海浦东民生路1199弄证大五道口广场1号楼12楼

邮编：200135

北京

北京西城区金融大街兴盛街6号国信证券9层

邮编：100032


	幻灯片 1
	幻灯片 2
	幻灯片 3
	幻灯片 4
	幻灯片 5: 近期地产政策频出，为市场注入信心
	幻灯片 6: 复盘历史，地产与家电需求存在关联
	幻灯片 7: 拆分地产对家电内销贡献度：白电占20%-30%，厨电占50%+
	幻灯片 8: 当前地产表现不容乐观，家电需求呈现出明显的韧性
	幻灯片 9
	幻灯片 10: 白电估值与地产表现存在关联，且同步性较强
	幻灯片 11: 厨电估值与地产表现存在关联，且存在提前反应
	幻灯片 12
	幻灯片 13
	幻灯片 14: 厨电估值对地产变动更为敏感，更受到住宅销售的影响
	幻灯片 15: 复盘地产政策引发家电上涨，前期估值主导、后期业绩兑现
	幻灯片 16
	幻灯片 17
	幻灯片 18: 风险提示
	幻灯片 19: 免责声明
	幻灯片 20

